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ABSTRAK: 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividend dan 
dampaknya pada future earning growth.Variabel yang digunakan antara lain size, leverage¸lagged 
dividend policy, growth, dan profitability. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 
model analisis two stage least square. Penelitian ini menggunakan sampel badan usaha dalam sektor 
industri consumer goods periode 2010-2014. Jumlah Observasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 95 observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada sektor industri consumer goods, variabel 
size, pembayaran dividen periode sebelumnya, dan profitability berpengaruh positif  dan signifikan. 
Sedangkan variabel leverage dan growth berpengaruh negatif dan signifikan. Untuk model kedua variabel  
proftabilityberpengaruh negatif dan signifikan terhadap future earning growth. Sedangkan variabel 
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap future earning growth. Variabel lainnya seperti 
dividend policy, size, dan growth tidak berpengaruh signifikan terhadap future earning growth. 
 
Kata kunci :Dividend Policy, Future Earning Growth, Profitability, Firm Growth, Firm Size, Financial 
Leverage. 
 
ABSTRACT: 
This study aimed to analyze the factors that influence the dividend policy and its impact on future 
earnings growth .Variables used includes size, leverage¸ lagged dividend policy, growth, and 
profitability. This study uses a quantitative approach to analyze and use two stage least square as a 
model. This study used a sample of firm in the sector of consumer goods industry on 2010-2014. Number 
of observations used in this study was 95 observations. The results showed that variable size, dividend 
payment of the previous period, and profitability has a positive and significant impact on divid end policy. 
Variable growth and leverage have significant negative effect on dividend policy. For the second model 
variables profitability have a significant negative effect on the future earnings growth. While the variable 
leverage have significant negative effect on the future earnings growth. Other variables such as dividend 
policy, size, and growth have no significant effect on future earnings growth. 
 
Keyword: Dividend Policy, Future Earnings Growth, Profitability, Firm Growth, Firm Size, Financial 
Leverage. 
 
PENDAHULUAN 
Dividend policy telah di analisis selama beberapa dekade, namun sampai saat ini 
belum ditemukan alasan dibentuknya kebijakan dividen oleh perusahaan yang dapat 
diterima secara universal (Rafique 2012). Dividend policy adalah salah satu topik yang 
sulit untuk dipecahkan dari 10 masalah financial economics(Rafique, 2012). Semakin 
keras menatap gambaran dividen, maka semakin tampak seperti puzzle, dengan 
potongan-potongan yang tidak cocok bersamaan Black (1976, dalam Rafique 
2012).Salah satu issue penting dari corporate finance adalah pengaruh perubahan 
dividen memiliki informasi mengenai future earning growthdan profitability (Grullon et 
al, 2015). Dalam teori dividend signaling menunjukkan bahwa pembagian dividen 
memberikan signal positif mengenai prospek perusahaan ke depannya (Miller and 
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Rock, 1985). Manajer enggan untuk meningkatkan dividen kecuali para manajer yakin 
bahwa ke depannya perusahaan memiliki prospek yang lebih baik (Lintner, 1956). Hal 
ini menunjukkan bahwa perubahan dividen akan diikuti oleh perubahan pendapatan 
perusahaan jangka panjang daripada pendapatan perusahaan jangka pendek (Grullon et 
al, 2015).  
Permasalahan mengenai faktor – faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 
telah menarik minat beberapa peneliti untuk melakukan penelitian. Leon (2014) 
menunjukkan faktor profitability dan sales growth sebagai alat untuk menentukan 
kebijakan dividen.Penelitian Rafique (2012)menemukanCorporate tax dan firm’s size 
memiliki hubungan yang signifikan dengan kebijakan dividen. Sementara Kajola et 
al.(2015)menunjukkan bahwa  profitability, size, leverage ,dan price volatility adalah 
faktor yang dipertimbangkan pihak manajemen untuk menentukan kebijakan 
dividen.Berdasarkan penelitian terdahulu tersebut, maka penelitian ini akan meneliti 
factor-faktor yang menentukan devidenyaitu :sales growth, firm size, financial leverage, 
dan pembayaran dividen periode sebelumnya. 
Selanjutnya penelitian ini juga membahas pengaruh daridividend policy 
terhadapfuture earning growth. Flint et al (2010)menemukan bahwa variabel dividend 
payout ratio memiliki hubungan signifikan positif dengan future earning growth, 
sedangkan variabel lainnya memiliki hubungan signifikan negatif dengan future earning 
growth seperti size, ROA, rasio E/P, dan  leverage. Penelitian dariZhou dan Ruland 
(2006) menemukan bahwa terdapat hubungan positif dividend policy terhadap future 
earning growth. Dari kedua penelitian yang ditemukan hasil yang berbeda.Flint (2010) 
menemukan bahwa hubungan antarasize firm perusahaan terhadap future earning 
growthnegative tidak signifikan. Sedangkan Zhou dan Ruland (2006) menemukan 
bahwa hubungan antara size firm dengan future earning growthpositif  signifikan. 
Perbedaan lainnya terdapat pada variabel leverage. Zhou dan Ruland (2006) 
menemukan bahwa ada hubungan positif signifikan antara leverage terhadap future 
earning growth. Sedangkan Flint (2010) menemukan hubungan positif tidak signifikan 
antara leverage dengan future earning growth. 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris mengenai 
pengaruh variabel growth, size, leverage, danpembayaran dividen periode sebelumnya 
terhadap kebijakan dividen perusahaan, dan selanjutnya meneliti pengaruh kebijakan 
dividen, past earning growth, size, financial leverage,dan profitability terhadap future 
earning growth. 
 
 
TINJAUAN LITERATUR 
 
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Firm Size 
Eriotis (2005, dalam Rafique, 2012) melaporkan bahwa perusahaan di yunani 
mendistribusikan dividen tiap tahunnya bergantung pada payout ratio yang ditentukan 
dari pendapatan dan ukuran perusahaan. Lloyd et al (1994, dalam Rafique, 2012) 
mengatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki andil dalam menentukan dividend 
payout ratio. Mereka menemukan bahwa perusahaan yang besar dan lebih mature lebih 
mudah untuk mendapatkan dana dari luar (pasar modal), sehingga mengurangi 
ketergantungan pada pendanaan internal, hal ini menyebabkan perusahaan bisa 
membagi dividen dalam jumlah yang lebih besar. Selain itu, perusahaan besar 
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membagikan dividen dalam jumlah yang besar untuk mengurangi agency cost (Lloyd et 
al, 1985 dalam Rafique, 2012). Dengan demikian firm size memiliki hubungan positif 
terhadap dividend policy. 
H1 :Firm size berpengaruh positif terhadap dividend policy. 
Financial Leverage 
Dalam teori agency dikatakan bahwa salah satu fungsi pembayaran dividen 
adalah memonitori kinerja manajemen. Pengawasan ini akan menghindari kebijakan 
manajer untuk berinvestasi di proyek yang kurang menguntungkan. Hutang juga 
memiliki fungsi yang sama dengan dividen dalam mengurangi agency cost. Dengan 
adanya hutang, debitur akan mengawasi perusahaan sehingga mengurangi risiko 
berinvestasi di proyek yang kurang menguntungkan. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa saat perusahaan memiliki hutang yang tinggi, fungsi pengawasan 
dari dividen akan berkurang, begitu juga sebaliknya. Jadi financial leverage memiliki 
pengaruh negatif pada kebijakan dividen. 
H2 :Financial leverage memiliki pengaruh negatif terhadap dividend policy. 
Dividen Periode Sebelumnya 
Pembayaran dividen yang ditetapkan perusahaan tidak hanya bergantung pada 
pendapatan saat ini, namun juga pendapatan masa lalu dan pembayaran dividen pada 
periode tersebut (Pruitt dan Gitman, 1991, dalam Sunday 2015). Jika perusahaan 
menurunkan jumlah dividen, perusahaan itu mengirimkan sinyal negatif pada 
perusahaan. Jadi jumlah dividen yang dibayarkan saat ini juga dipengaruhi dividen yang 
sudah dibayarkan periode lalu. Jadi dapat disimpulkan bahwa ada hubungan positif 
antara pembayaran dividen periode sebelumnya dan pembayaran dividen pada periode 
ini. 
H3 : Dividen periode sebelumnya berpengaruh positif terhadap dividend policy. 
Growth 
Growth dapat mempengaruhi kebijakan dividen. Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi cenderung untuk menahan pendapatannya untuk melakukan 
investasi kembali daripada membagikannya dalam bentuk dividen. Pertumbuhan yang 
tinggi membutuhkan dana yang besar, jadi dapat mengurangi pembayaran dividen 
(Myers, 1984 dalam Leon 2014). Amidu dan Abor (2006) menemukan hubungan 
negatif antara pertumbuhan penjualan dan pembayaran dividen. Gill et al (2010) juga 
menemukan hubungan negatif antara pertumbuhan penjualan dividend policy. 
H4 :Growth berpengaruh negatif terhadap dividend policy. 
Profitability 
Amidu dan Abor (2006 dalam Leon, 2014) menemukan bahwa perusahaan 
dengan tingkat profitability yang tinggi cenderung membayarkan dividen dalam jumlah 
yang besar. Hasil yang sama ditemukan oleh Pruit dan Gitman (1991) bahwa 
profitability memiliki pengaruh yang positif terhadap dividend policy. Baker dan Powell 
(2000) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi 
diharapkan untuk membayarkan dividen lebih tinggi daripada perusahaan yang 
memiliki tingkat profitabilitas rendah. Pruit dan Gitman menyimpulkan bahwa 
pendapatan perusahaan pada periode itu dan periode sebelumnya dapat mempengaruhi 
kebijakan dividen.  
H5 :Profitability berpengaruh positif terhadap dividend policy. 
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Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Future Earning Growth 
Pembayaran Dividen 
Jensen (1986, dalam Zhou 2006) menjelaskan bahwa manajer dalam suatu 
perusahaan yang memiliki free cash flow yang berlebih mengakibatkan manajer untuk 
over-invest. Sehingga pembayaran dividen yang rendah mengakibatkan growth yang 
rendah juga. Hal ini merupakan akibat dari over-investment. 
H6 : Pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap future earning growth. 
Firm Size 
Chan et al (2003) menemukan bahwa perusahaan yang besar cenderung 
memiliki growth yang lebih rendah daripada perusahaan kecil. Sedangkan perusahaan 
kecil lebih cenderung memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi daripada 
perusahaan besar. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ada hubungan negatif 
antara firm size terhadap future earning growth. 
H7: Firm size berpengaruh negatif terhadap future earning growth. 
Profitability 
Semakin tingginya tingkat profitability perusahaan maka laba ditahan 
perusahaan semakin besar. Jika perusahaan memilih untuk berinvestasi kembali maka 
growth perusahaan akan semakin tinggi. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
profitability memiliki hubungan positif terhadap future earning growth. 
H8 :Profitability memiliki pengaruh positif terhadap future earning growth. 
Financial Leverage 
Brander dan Lewis (1986, dalam Flint et al, 2010) menemukan bahwa 
penggunaan hutang akan mengakibatkan perusahaan lebih agresif dalam berinvestasi. 
Hutang memiliki sifat yang sama dengan dividen dalam mengurangi agency cost. 
Tingginya hutang akan mengurangi tingkat dana berlebih yang akan memberikan sinyal 
mengenai cash flow perusahaan ke depannya. Sehingga dapat disimpulkan tingginya 
hutang akan berpengaruh pada tingginya future earning growth. 
H9: Financial leverage memiliki pengaruh positif terhadap future earning growth. 
Past Earning Growth 
Little (1960) menyatakan dalam teori “Higgledy Piggledy Growth”, perusahaan 
yang bertumbuh cepat pada periode ini, pada periode berikutnya akan bertumbuh cepat 
juga. Jadi jika past earning growth  meningkat maka future earning growth juga akan 
meningkat. Jika past earning growth menurun maka future earning growth juga akan 
berkurang. Dapat disimpulkan bahwa past earning growth berpengaruh positif terhadap 
future earning growth. 
H10: Past earning growth memiliki pengaruh positif terhadap future earning growth. 
 
 
METODE PENELITIAN 
 
 Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2010-2014, dengan total perusahaan mencapai 420 perusahaan. 
Sampel dalam penelitian ini adalah 38 perusahan (190 Observasi) sektor consumer 
goods yang terdaftar di BEI periode 2010-2014, dengan alasan bahwa rata-rata cash 
dividend perlembar sahamnya untuk periode penelitian tersebut merupakan yang 
tertinggi diantara industry lainnya. Adapaun karakteristik sampel yang digunakan 
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adalah dengan memenuhi karakteristik sebagai berikut: (1) Terdaftar sebagai 
perusahaan sektor consumer goods pada 2010-2014 di Bursa Efek Indonesia, (2) 
Memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2010-2014, dan (3) Membagikan 
cash dividend minimal 2 kali selama periode 2010-2014. 
Dalam penelitian ini ada 2 persamaan, yaitu: 
 
 
Keterangan : 
Divt : Dividend pada periode t 
Size t : Ukuran perusahaanpada periode t 
Lev t : Hutang perusahaanpada periode t 
Divt-1 : Pembayaran dividen sebelum periode t 
Gr t : Pertumbuhan perusahaanpada periode t 
Prof t : Profitabilitypada periode t 
Grt+1 : Future earning growthpada periode t+1 
 
Dividen dalam penelitianini diukur dengan menggunakan dividend payout ratio. Future 
earning growth dapat diukur dari total penjualan t+1 dibagikan dengan total penjualan 
periode t, kemudian dikurangkan 1.Firm size diukur menggunakan natural log dari total 
asset.Financial leverage diukur menggunakan debt to equity ratio.Profitability diukur 
menggunakan rasio return on asset. Past earning growth dapat diukur dengan cara 
membagikan total sales t-1 dengan total sales t-2 dikurangkan dengan 1.Analisis model 
menggunakan two stage least squares. 
 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Analisis model persamaan simultan (two stage least squares) adalah pengembangan dari 
model persamaan tunggal (ordinary least squares), model persamaan simultan ini 
digunakan saat ada lebih dari satu persamaan. Hasil analisis two stage least square 
dilakukan dengan bantuan program Eviews 8.0. 
Model 1 
Tabel 1 
Hasil Regresi Model 1 
Variabel Dependen : Div t Ekspektasi 
hipotesis Variabel Coefficient Prob t-Stat 
Size t 0,012679 0,0731* 1,813500 + 
Lev t -0,065773 0,0086*** -2,688940 - 
Divt-1 0,444547 0,0000*** 5,850666 + 
Gr t -0,071680 0,0190*** -2,388111 - 
Prof t 1,191345 0,0000*** 4,785480 + 
F Stat 4.798*** 
 R-squared 0,690193   
Keterangan: *signifikan 10%, **signifikan 5%, ***signifikan 1% 
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 Dari Tabel 1. hasil pengolahan data dari persamaan regresi, ditemukan hasil 
bahwa Firm Size berpengaruh positif signifikan terhadap pembayaran dividen. Hal ini 
didukung dari hasil penelitian Kajola (2015). Lloyd et al (1994, dalam Rafique, 2012) 
mengatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki andil dalam menentukan dividend 
payout ratio. Mereka menemukan bahwa perusahaan yang besar dan lebih mature lebih 
mudah untuk mendapatkan dana dari luar (pasar modal), sehingga mengurangi 
ketergantungan pada pendanaan internal, hal ini menyebabkan perusahaan bisa 
membagi dividen dalam jumlah yang lebih besar. Selain itu, perusahaan besar 
membagikan dividen dalam jumlah yang besar untuk mengurangi agency cost (Lloyd et 
al, 1985 dalam Rafique, 2012). 
Penelitian ini juga memperoleh hasil bahwa financial leverage memiliki hubungan 
negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Hal ini didukung dengan hasil penelitian 
Rafique (2012) namun bertolak belakang dengan penelitian Kajola. Dalam teori agency 
dikatakan bahwa salah satu fungsi pembayaran dividen adalah memonitori kinerja 
manajemen. Pengawasan ini akan menghindari kebijakan manajer untuk berinvestasi di 
proyek yang kurang menguntungkan. Hutang juga memiliki fungsi yang sama dengan 
dividen dalam mengurangi agency cost. Dengan adanya hutang, debitur akan 
mengawasi perusahaan sehingga mengurangi risiko berinvestasi di proyek yang kurang 
menguntungkan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa saat perusahaan memiliki 
hutang yang tinggi, fungsi pengawasan dari dividen akan berkurang, begitu juga 
sebaliknya. 
Kebijakan dividen periode sebelumnya ditemukan memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen periode ini. Pembayaran dividen yang ditetapkan 
perusahaan tidak hanya bergantung pada pendapatan saat ini, namun juga pendapatan 
masa lalu dan pembayaran dividen pada periode tersebut (Pruitt dan Gitman, 1991). 
Teori Sticky Dividend menjelaskan bahwa perusahaan secara umum tidak merubah 
kebijakan dividen yang dibagikan. Hal ini disebabkan pasar akan sensitif dengan 
pengurangan jumlah dividen yang dibagi yang digambarkan dengan turunnya harga 
saham. Jadi jumlah dividen yang dibayarkan saat ini juga dipengaruhi dividen yang 
sudah dibayarkan periode lalu. 
Pada model persamaan 1 diperoleh juga hasilfirm growth memiliki pengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini didukung dari hasil penelitian Leon (2014) 
dan Kajola (2015). Namun hasil ini bertolak belakang dengan hasil penelitian dari 
Rafique (2012) yang menemukan hubungan positif antara firm growth terhadap 
kebijakan dividen. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung 
untuk menahan pendapatannya untuk melakukan investasi kembali daripada 
membagikannya dalam bentuk dividen. Pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana 
yang besar, jadi dapat mengurangi pembayaran dividen (Myers, 1984 dalam Leon 
2014). Amidu dan Abor (2006) menemukan hubungan negatif antara pertumbuhan 
penjualan dan pembayaran dividen. 
Profitability  juga ditemukan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Hasil ini didukung hasil penelitian Kajola (2015), Leon (2014), dan Rafique 
(2012). Hasil yang sama ditemukan oleh Pruit dan Gitman (1991) bahwa profitability 
memiliki pengaruh yang positif terhadap dividend policy. Baker dan Powell (2000) 
menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat keuntungan yang tinggi diharapkan 
untuk membayarkan dividen lebih tinggi daripada perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas rendah. Perusahaan dengan tingkat profitability yang tinggi akan memiliki 
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kas yang lebih tinggi, hal ini mendorong perusahaan untuk membagikan dividen dalam 
jumlah yang lebih tinggi. 
 
 
Model 2 
Tabel 2 
Hasil Regresi model 2 
Variabel Dependen : Gr t+1 Ekspektasi 
hipotesis Variabel Coefficient Prob t-Stat 
Div t 0,340280 0,2349 1,195828 + 
Size t -0,005088 0,7805 -0,279495 - 
Prof t -1,149518 0.0125** -2,549863 + 
Lev t 0,301705 0.0002*** 3,8422 + 
Gr t 0,083735 0,4204 0,809515 + 
F stat 2.463** 
 R squared 0,145460   
Keterangan: *signifikan 10%, **signifikan 5%, ***signifikan 1% 
Daritabel 2 dapat dilihat kebijakan dividen berpengaruh positif tapi tidak 
signifikan terhadap future earning growth. Jensen (1986, dalam Zhou 2006) 
menjelaskan bahwa perusahaan dengan free cash flow yang berlebih mengakibatkan 
manajer untuk over-invest. Sehingga pembayaran dividen yang rendah mengakibatkan 
growth yang rendah juga. Hal ini merupakan akibat dari over-investment. Sesuai dengan 
teori residual, dividend yang dibagikan oleh perusahaan harus berasal dari nilai 
residual. Artinya dividend dibagikan dari dana sisa, setelah perusahaan mengambil 
semua investment opportunities. Jika tidak ada dana yang tersisa maka dividen tidak 
dibagikan. Karena dividend yang dibagikan berasal dari residual, maka pembagian 
dividen tidak akan berpengaruh pada future earning growth perusahaan. 
Penelitian ini menemukan firm size memiliki pengaruh negatif namun tidak 
signifikan antara terhadap future earning growth. Chan et al (2003) menemukan bahwa 
perusahaan yang besar cenderung memiliki growth yang lebih rendah daripada 
perusahaan kecil. Sedangkan perusahaan kecil lebih cenderung memiliki tingkat 
pertumbuhan yang lebih tinggi daripada perusahaan besar. Namun penelitian ini 
menemukan ternyata hubungan negative antara ukuran perusahaan dan pertumbuhan 
pendapatan di masa datang tidak memiliki hubungan signifikan. Hal ini dapat dijelaskan 
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya perusahaan 
melainkan kemampuan menghasilkan laba dan terdapatnya peluang investasi di masa 
depan.  
Dari Tabel 2 ditemukan bahwa profitability memiliki hubungan negatif terhadap 
future earning growth. Hal ini bertolak belakang terhadap hipotesis namun didukung 
oleh hasil penelitan Zhou (2006) dan Flint (2010). Zhou (2006) menyatakan bahwa 
perusahaan dengan ROA yang tinggi akan menarik kompetitor untuk memasuki industri 
ini. Dengan masuknya kompetitor baru akan meningkatkan persaingan dalam industri 
ini. Selain itu hasil ini di dukung oleh teori “Bath Taking” di mana perusahaan akan 
mengurangi pendapatan saat ini untuk meningkatkan pendapatan ke depannya (Lan sun, 
2012). Dapat disimpulkan terdapat hubungan negatif antara profitability terhadap future 
earning growth. 
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Penelitian ini juga menemukan financial leverage memiliki hubungan positif 
terhadap future earning growth. Hal ini didukung oleh hasil penelitian Zhou (2006) dan 
Flint (2010). Brander dan Lewis (1986, dalam Flint et al, 2010) menemukan bahwa 
penggunaan hutang akan mengakibatkan perusahaan lebih agresif dalam berinvestasi. 
Hutang memiliki sifat yang sama dengan dividen dalam mengurangi agency cost. 
Tingginya hutang akan mengurangi tingkat dana berlebih yang akan memberikan sinyal 
mengenai cash flow perusahaan ke depannya. 
Ditemukan pula hubungan positif antara past earning growth terhadap future 
earning growth. Little (1960) menyatakan dalam teori “Higgledy Piggledy Growth”, 
perusahaan yang bertumbuh cepat pada periode ini, pada periode berikutnya akan 
bertumbuh cepat juga. Jadi jika past earning growth  meningkat maka future earning 
growth juga akan meningkat. Jika past earning growth menurun maka future earning 
growth juga akan berkurang. Namun past earning growth tidak berpengaruh signifikan 
terhadap future earning growth. Penelitian ini menggunakan Metode Koyck 
menggunakan lag variabel 1 periode. Metode ini memiliki kelemahan, yaitu 
kemungkinan berkorelasi dengan unsur disturbance yang bersifat stokastik, sehingga 
bisa menghasilkan bias dan juga tidak konsisten. 
 
KESIMPULAN DAN IMPLIKASI 
 
 Berdasarkan hasil pengujian model pertama diperoleh hasil bahwa variabel 
firmsize, financial leverage, pembayaran dividen periode sebelumnya, growth, dan 
profitability berpengaruh signifikan terhadap dividend policy  perusahaan pada sektor 
consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.Hal ini 
dapat dilihat dari uji F yang signifikan pad atabel 1. Selanjutnya model kedua diperoleh 
hasil bahwa dividend policy, firm size, profitability, financial leverage,dan past earning 
growth berpengaruh signifikan terhadap future earning growth policy  perusahaan pada 
sektor consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Hal 
ini dapat dilihat dari uji F yang signifikan pada tabel 2. 
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis model pertama dengan menggunakan uji t, 
dapat diketahui bahwa variabel firmsize, financial leverage, pembayaran dividen 
periode sebelumnya, growth, dan profitability berpengaruh signifikan terhadap dividend 
policy. 
Hasil pengujian hipotesis model kedua dengan menggunakan uji t, menunjukkan 
bahwa profitability dan financial leverage berpengaruh signifikan terhadap future 
earning growth. Sedangkan dividend policy, firm size, dan past earning growth tidak 
berpengaruh signifikan terhadap future earning growth. 
Berdasarkan hasil koefisien determinasi (R2), variabel independen seperti 
firmsize, financial leverage, pembayaran dividen periode sebelumnya, growth, dan 
profitability mempengaruhi perubahan dividend policy sebesar 69% sedangkan 31% 
lainnya dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini.Berdasarkan hasil koefisien 
determinasi (R2), variabel independen seperti dividend policy, firm size, profitability, 
financial leverage,dan past earning growth mempengaruhi perubahan future earning 
growth sebesar 14% sedangkan 86% lainnya dipengaruhi oleh variabel lain diluar 
penelitian ini. 
 Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu jumlah sampel yang sedikit, dan 
sektor industri yang digunakan hanya industri consumer goods. Untuk penelitian 
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selanjutnya, diharapkan peneliti dapat menggunakan sampel yang lebih besar dan 
meneliti sektor yang lebih luas, sehingga memberikan hasil yang lebih baik. 
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